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ABSTRAKT
Ky studim paraqet një analizë të sfidave drejtë reformimit të sistemit të prokurimit publik
në Kosovë dhe mangësive në zbatimin e ligjit . Ky punim mundohet të trajtoj mënyrat apo
burimet e financimit të korporatave të ndryshme duke shikuar përparësit dhe mangësit e
secilit lloj.
Qëllimi i këtij punimi është që të trajtohen disa nga problemet që hasin korporata prej
themelimit të tyre, si dhe gjatë viteve të operimit lidhur me sigurimin e burimeve të
përshtatshme dhe të sigurta të financimit.Korporata është formë e shoqërive aksionare.Të
gjitha bizneset nuk janë korporata. Ndërmarrjet e vogla mund te jenë në pronësi dhe të
menaxhohen vetëm nga një individ. Në raste të tjera disa njerëz mund të bashkohen për të
poseduar dhe menaxhuar një partneritet.Qëllimi i këtij studimi është që të analizoj sfidat me
të cilat përballet korporata në procesin e fuqizimit të qeverisjes .
Korporata ka organizim që dallon nga firma individuale dhe firma me ortakë, me strukturë
më të ndërlikuar të organizimit. Kjo formë e firmave përbëhet nga aksionarët. Aksionari
është pronar i aksioneve, pra vlerave që i ka investuar në ndërmarrje. Me ato vlera aksionari
bëhet një prej bashkëpronarëve te korporates.
Meqenëse korporatat përbëhen nga aksionarët, ndryshe emërtohet shoqëri aksionare.
Aksionarët kanë përgjegjësi te kufizuar dhe përgjigjen vetëm për shumën që e kanë
ivnestuar në firmë. Aq sa i kanë përgjegjësitë, po aq do t'i kenë të drejtat dhe obligimet.
Aksionari e ka të drejtën e votës dhe pjesëmarrjes në fitimin e realizuar. E drejta dhe fuqia e
votës ndryshon, varësisht sa është nurmi i aksioneve. Emetimi dhe blerja e aksioneve
rregullohet me dispozita ligjore. Edhe aksionerët e tjerë të drejtën për votë e gëzojnë aq sa
kanë aksione të depozituara në firmë.
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1. HYRJE
Qëllimi i këtij studimi është që të analizoj sfidat me të cilat përballet korporata në procesin
e fuqizimit të qeverisjes. Studimi gjithashtu synon që të përmirësoj informimin e palëve të
interesuara në arritjet e deritanishme si dhe të ofroj rekomandime për të përmirësuar
qeverisjen korporative. Mungesa e një qeverisjeje të mirë korporative, mundësojnë
çrregullimin e tregut dhe në anën tjetër privojnë qytetarët nga shërbimet publike cilësore.
Gjithashtu, në kushtet kur planifikohet futja e sektorit privat në këto industri, mungesa e një
qeverisje të mirë korporative dekurajon investitorët, veçanërisht investitorët e huaj, dhe në
këtë mënyrë ngadalëson evoluimin e mëtutjeshëm të pronësisë dhe kontribuon në stagnimin
e ekonomisë.
Qeverisja korporative i referohet strukturave dhe mekanizmave, përmes të cilëve qeveriset
ndërmarrja: organet e saj qeverisëse, të drejtat dhe obligimet e këtyre organeve, trajtimi i
aksionarëve dhe kreditorëve dhe raporti midis menaxhmentit dhe akterëve të ndryshëm.
Korniza e mirë e qeverisjes korporative mundëson që kompania të ketë një sistem efektiv të
bordit, një raport të definuar mirë midis bordit dhe menaxhmentit, po ashtu obligimet dhe
detyrat e menaxhmentit janë të definuara mirë, interesat e aksionarëve (përfshirë këtu edhe
aksionarët e vegjël), të investitorëve dhe të kreditorëve janë të mbrojtura, si dhe merret në
konsideratë interesi i gjerë i aktorëve të tjerë. Ajo, po ashtu, u jep një sinjal të mirë
investitorëve dhe huadhënësve potencialë (sidomos atyre të huaj) se investimi apo huaja
është e sigurt në këtë kompani dhe me këtë mundëson qasjen e kompanisë në burime te
jashtme te financimit. Për më tepër, kompanitë e mirë-qeverisura tërheqin investitorë më
strategjik në procesin e privatizimit. Koncepti i qeverisjes korporative në Kosovë është
relativisht i ri. Edhe pse qeverisja korporative është trajtuar në diskutimet dhe debatet e
periudhës së pasluftës si pjesë e analizave lidhur me politikën e privatizimit, ky koncept
nuk ka qenë pika qendrore e debatit dhe kryesisht është përdorur për të nënvizuar disa nga
pasojat e metodave alternative të privatizimit
Në këtë kapitull do të paraqitet një pamje e përgjithshme në pika të shkurta për punimin dhe
qëllimin e këtij punimi. Me fjalë të tjera, do të paraqitet fokusi kryesor, si dhe rëndësinë e
këtij hulumtimi ne lidhje me Korporata zhvillimin dhe financimit e tyre .
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Në pjesën e parë të hulumtimit do të flitet për kontabilitetin si diciplinë për mbledhjen ,
përshkrimin, klasifikimin dhe komunikimin e rezultateve financiare.Do vazhdojmë më
përshkrimin e fjales korporatë , organizimin e korporatave, menaxhimin e korporatave dhe
do flasim për avantazhet dhe disavantazhet që i perkasin korporatës. Pastaj do flasim për
burimet e financimit

të korporatave, burimet interne dhe ato eksterne , rëndesin dhe

funksionin e tyre . Përpjestimin relativ ndërmjet financimit intern dhe financimit ekstern ,
poashtu përpjestimin relativ ndërmjet aksioneve dhe obligacioneve. Poashtu do i japim
rëndësi definimit të aksioneve pasi që është edhe fjala kyqe që e formon një korporatë , do
flasim për aksionet e zakonshme dhe kontabilizimi i tyre, aksionet e preferuara dhe
kontabilizimi i tyre, dividenta dhe regjistrimi i saj. Gjatë këtij studimi rëndësi do i
kushtohet poashtu edhe obligacioneve në definimin e tyre, rëndësinë që ato kanë në
funksionimin e korporatave. Kemi obligacionet të cilat emëtohen me zbritje (diskont) dhe
obligacione të cilat emëtohen me premium, e më gjatë do flasim në kapitujt më poshtë .
Pasi të jemi në përfundim të këti studimi atëherë do arrijm në definimin e problemit që e
acaron funksionim e korporatave, do bëhet deklarimi i këti problemi dhe do jepën disa
rezultate në lidhje me këtë, poashtu në fund do kemi diskutime dhe konkluzione që do e
permbylin këtë studim . Rolin kryesor në këtë hulumtim do e ketë kryesisht financimi i
korporatave, sigurimi i burimeve të financimit. Rëndësia e burimeve të financimit po vie
duke u rritur dita ditës, e dëshmi për këtë është fakti se në të kaluarën menaxhmenti është
fokusuar pothuajse plotësisht në menaxhmin efikas të aktivës.Pasi që qellimi kryesor i qdo
korporate është maksimizimi i profitit ato do perpiqen që ti gjejne format adekuate të
financimit që do teë sigurojnë që të permbushet ky qellim. Por, gjetja e formës së
përshtatshme të financimit e cila do ti siguroj ndërmarrjes fitim dhe do ta mbajë atë në treg
është e vështirë duke pasur parasysh rrezikun që mund të paraqet njëra apo tjetra formë e
financimit.
Përmendim fjalët e Hoggett, J. R.
“Sa më shumë vlera që një korporat krijon, aq më shumë profitabile ajo do të jetë”
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2. SHQYRTIMI I LITERATURËS
2.1 Definimi i Korporatës

Korporata është formë e shoqërive aksionare. Ajo bazohet në kodin e inkorporimit, i cili
përcakton qëllimet e biznesit, numrin e aksioneve që mund të emetohen si dhe numrin e
drejtorëve që do të jenë pjesë e bordit. Kapitali i korporatës formohet me shitjen e
aksioneve.
Të gjitha bizneset nuk janë korporata. Ndërmarrjet e vogla mund te jenë në pronësi dhe të
menaxhohen vetëm nga një individ. Në raste të tjera disa njerëz mund të bashkohen për të
poseduar dhe menaxhuar një partneritet.Kur themelohet korporata për herë të parë,
aksionaret e saj mund të mbahen nga një numër i vogël aksionaresh, rëndom nga
menaxheret e kompanisë dhe disa të tjerë. Kjo ndodhë në rast se aksionet nuk janë të
tregtueshme publikisht.Mirëpo me rritjen e firmës dhe emitimin e aksioneve të reja për
sigurimin e kapitalit plotësues, aksionet e saj duhet të tregtohen gjerësisht.Këto kompani
janë të njohura si kompani publike. Korporatat me të njohura në SHBA janë të njohura si
kompani publike, por në shumë vende është e zakonshme që kompanitë e mëdha janë në
duar private.Pra, korporata është një formë e përhapur e organizimit të biznesit në formën
e shoqërisë së kapitalit.,karakteristika kryesore e së cilës qëndron në atë se ajo është një
njësi ekonomike ligjore me ekzistencë të pavarur dhe të ndarë prej pronarëve të saj.Si
entitet ligjor korporata ka të drejtën për të hyrë në kontrata,të drejtën për të pasur
pronësi,për të blerë dhe për të shitur prona dhe të drejtën për të shitur aksione.
Procedurën e regjistrimit të korporatës e përcakton ligji.Në fillim paraqitet kerkesa në
zyrën për regjistrim të bizneseve si agjenci qeveritare,e cila përmban të gjitha
elementet,që nga emri i korporatës,emri tregtar i biznesit,selia e korporatës,llojet e
aktiviteteve me të cilat do të merret ajo e deri te lloji,numri dhe vlera e aksioneve që kanë
aksionaret,përveq kësaj kërkeses i bashkangjitet edhe statuti i korporatës me të gjitha
detalet prej formës së organizimit të korporatës,emrat,nënshkrimet dhe të dhënat
individuale të secilit aksionar (Morina, 2012).
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2.1.1 Organizimi i korporatave

Korporatat e mëdha kanë forma organizimi standarde. Statuti dhe rregullorja paraqesin një
tërësi rregullash sipas të cilave duhet të funksionojë korporata dhe të veprojnë anëtarët e saj
ose aksionerët. Aksionerët janë bashkëpronarë të korporatës.Numri i aksionerëve në
korporatat e hapura mund të shkojë deri në qindra mijëra. Aksioni është një titull i
pronësisë ndaj një pjese të pasurisë së shoqërisë. Është një letër me vlerë që vërteton se një
individ ka investuar në shoqëri dhe i jep të drejtën për fitim, në përputhje me vlerën e tij.
Kjo pjesë e fitimit quhet dividend. Aksionarët kanë përgjegjësi të kufizuara. Kjo do të thotë
se ata janë përgjegjës vetëm për pasurinë e investuar në shoqëri (Luboteni, 2005).
Struktura organizative e një korporate përfshinë këto nivele:
Niveli I- Aksionarët
Niveli II- Këshilli i drejtorëve
Niveli III- Presidenti,nënpresidenti dhe zyrtar të tjerë të lartë
Niveli IV- Të punësuarit e korporatës

Niveli më i rëndësishëm apo shtylla kryesore e një korporate është Kuevndi apo
Asambleja e aksionarve,të cilët janë edhe pronarët e korporatës,mirpo edhe pse
aksionarët janë pronarët e korporatës,ata nuk e menaxhojn atë por,në vend të kësaj ata e
zgjedhin Bordin e Drejtorëve.Disa nga këta drejtorë mundë të jenë nga top
meanxhmenti,por të tjerët janë drejtor joekzekutiv,të cilët nuk janë të punësuar nga
firma.Bordi i drejtorëve përveq që i përfaqëson aksionarët ai emëron top-menaxhmentin
dhe kujdeset që menaxherët të veprojnë në interesin më të mirë të aksionarëve.Kjo ndarje
e pronësisë dhe menaxhmentit u jep permanencë korporatave,sepse edhe nëse menaxheret
japin dorëheqje,përjashtohen apo ndërrohen,korporata mundë të mbijetoj dhe aksionarët e
sotëm mund t’ua shesin të gjitha aksionet e veta investitorve të rinjë, pa i ndërprerë
operacionet e biznesit.

4

Një rolë pra shumë të rëndësishëm në drejtimin e korporatës e ka Menaxheri Financiar i
cili është një person që është përgjegjës për vendime të rëndësishme investive apo
financiare (Ahmeti, 2007).
Menaxherët

e

korporatave

të

mëdha

duhet

të

jenë

njerez

me

aftësi

të

jashtëzakonshme,kjo sepse ata duhet të vendosin jo vetëm se cilat asete firma e tyre duhet
t’i investoj,por edhe atë se ku duhet të vendosen ato asete.
Zgjerimi i korporatave bëhet në dy forma:
a) Forma merxher, që nënkupton kur dy korporata bashkohen në një korporatë të
përbashkët, pra lidhen ndërmjet veti.
b) Forma e zotërimit, që paraqet blerjen e pasurisë dhe obligacioneve të një korporate nga
një korporatë tjetër (Hoggett, 2003).

Figura 1. Strukturën organizative të Korporatës Energjetike të Kosovës
Burimi: KEK, 2016

5

2.1.2 Avantazhet dhe disavantazhet e korporatave

Krijimi i një biznesi që është i ndarë nga pronarët e vet i ka përparesit e veta. Një entitet
ligjor që ka autoritet për të vepruar dhe të ketë përgjegjësit të ndara nga pronarët e vet quhet
korporatë.Ndonëse fjala korporatë i shtyn njerëzit që të mendojnë për biznese të mëdha si
General Motors, IBM, Ford, Exxon,etj, të qenit kompani e madhe nuk është parakusht për
korporatizim. Është e qartë se shum korporata janë në faktë kompani të medha. Megjithatë ,
korporatizimi mund të jetë i dobishem edhe për bizneset e vogla.
•

Avantazhet

Shumica e njerëzve nuk janë të gatshëm teë rrezikojn gjithqka për të hyrë në biznes. Por që
një biznes të rritet dhe të përparoj shum njerëz duhet të jenë të gatshëm t’i investojnë
paratë e tyre . Menyra për ta zgjidhur këtë problem është themelimi i një krijese arificiale ,
një entiteti që egziston vetëm në sytë e ligjit –një korporate.
Më shumë para për investime – Për të mbledhur më shum para , një korporatë i shet
aksionet e qdokujt që është i interesuar ti blej ato. Kjo do të thotë që miliona njerëz mund të
jenë pronar aksionesh në kompani të mëdha. Korporatat mund të kenë me lehtë edhe të
marrin kredi sepse dhënësit e kredive e kanë më të lehtë t’i vendosin një qmim kompanisë
kur e shohin se me qfareë qmime tregtohen aksionet e saja (Hoggett, 2003)
Përparësitë e kufizuara - Një përparësi e madhe e korporatave është përgjegjësia e
kufizuar e pronarëve. Korporatat në Angli dhe Kanada i kanë shkronjat LTD pas emrit të
tyre , si psh British Motors,LTD. LTD është “limited liability“ (përgjegjësi e kufizuar) dhe
është ndoshta përparësia e kufizuar, do të thotë se pronarët e biznesit janë përgjegjës për
humbjet vetëm për sasinë e parave që e kanë investuar .
Madhësia – Kjo fjalë i përmbledhë shum nga përparësit e disa korporatave . Për shkakë se
ato e kanë aftesinë për të mbledhur sasi të mëdha të parave me të cilat mund të investojnë.
Korporatat mund të ndertojnë fabrika të mëdha me paisjet më të reja. Ato mund ti
punësojnë ekspertët ose specialistët më të mëdhenjë në të gjitha fushat e operimit. Për më
tepër, ato mund t’i blejnë korporatat e tjera që operojnë në tregje tjera në menyrë që të
shpërndajnë rrezikun .Kjo do të thotë se korporatat mund të perfshihen në shume biznese në
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të njejtën kohë, kështu që nëse njëra dështon , efekti në korporatën në tërësi është më i
vogël. Shkurt thënë , një përparësi e madhe e korporatave është se ato e kanë madhësinë
dhe resurset për ti shfrytëzuar mundësit për afarizem kudo në botë. Nuk është e thënë që
korporatat do të jenë të mëdha në menyrë që të gezojnë përfitimet e korporatizimit.Shum
doktorë, avokatë dhe individë, si dhe partnerë të bizneseve të ndryshme janë korporatizuar
(Hoggett, 2003).
Jeta e vazhdueshme – Për shkakë se korporata janë të ndara nga pronarët e tyre, vdekja e
ndonjërit prej tyre nuk e mbyllë korporatën.
Lehtësia e ndryshimit të pronësisë- Është e lehtë që të ndryshohen pronarët e korporatës.
Thjesht një pronar aksionesh ia shet aksionet dikujt tjetër .
Lehtësia e tërheqjës së punëtorëve të talentuar- Korporatat mund të tërheqin punëtor të
aftë duke ofruar benefite si psh. Opsione mbi aksionët (të drejtën për të blerë aksione të
korporatës për qmime fikse).
Ndarja e pronësisë nga menaxhmenti- Korporatat mund të mbledhin para nga shumë
investitorë të ndryshëm pa i perfshirë ata me menaxhim . Pronarët e zgjedhin Bordin e
Drejtoreve. Bordi i zgjedh zyrtarët kryesor.

Ata pastaj i zgjedhin menaxherët dhe

punëtorët. Pronarët pra luajn rol në zgjedhjen e udhëheqësit të korporatës por nuk kanë
kontroll në punën e tij (Luboteni, 2005).
•

Disavantazhet

Fakti se ka aq shum biznese individuale dhe ortakëri në botë dëshmon se duhet të
egzistojnë disa disavantazhe të korporatizimit. Nëse nuk do të kishte , më shum njerëz do ti
inkorporonin bizneset e tyre . Në vijim janë disa nga avantazhet .
Kosotoja fillestare- Korporatizimi mund të kushtojë mijëra euro dhe të kërkojë ndihmën e
avokateve dhe kontabilistëve te shtrenjtë. Ekzistojnë edhe mënyra më të lira për
korporatizim, por shumica e njerëzve nuk kanë kohë dhe besim që të ndjekin këtë
procedurë pa ndihmën e avokatit .
Dokumentimi- Dokumentet e përpunuara për hapjen e një korporate janë vetëm fillimi.
Ligjet e taksave kërkojnë që korporatat të japin prova se të gjitha shpenzimet dhe
deduksionet e tyre janë legjitime. Një korporatë duhet të procedojë shum dokumentë. Një
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biznes individual ose një ortakëri mund të mbajë të dhëna të gjera kontabiliteti, por një
korporatë në anën tjetër duhet të mbajë të dhëna të detajuara, shënime nga takimet ,e shum
gjëra të tjera.
Kthimi i dyfishtë i tatimeve –Nëse një individ korporatizohet , ai ose ajo duhet të mbushë
një raport të tatimeve mbi korporatat si dhe atë për të ardhurat personale. Tatimi mbi
korporatat mund të jetë shum kompleks dhe zakonisht kërkon asistenceën e një Kontabilisti
të Certifikuar Publik (KCP) (Ahmeti, 2007).
Madhësia – Kjo mund të jetë një prej përparësive të korporatave , por është edhe
disavantazh. Korporatat e mëdha ndonjëherë bëhen shum jofleksibile dhe të ngurta për t’iu
përgjigjur shpejt ndryshimeve në treg.
Vështirësit e mbylljes së saj- Kur një korporatë të filloj punën , është relative e vështirë që
ajo të mbyllet .
Tatimi i dyfishtë –Të ardhurat mbi korporatat tatohen dy herë. Së pari korporatat duhet të
paguajnë tatime mbi të ardhurat para se t`ua shperndajnë ato aksionarëve . Pastaj aksionarët
paguajnë tatim mbi të ardhurat(dividend) që i marrin nga korporata. Ndonjëherë duhet
paguar edhe tatime speciale që vlejnë vetëm për korporata por jo për bizneset e tjera .
Konfliktet e mundshme me bordin e drejtorëve – Mund të lindin konflikte nëse
aksionarët zgjedhin një bord të drejtorëve që nuk pajtohet me menaxhmentin aktual. Meqë
Bordi i Drejtorëve i zgjedh zyrtarët e kompanisë , një sipermarrës mund ta gjejë vetën të
larguar nga kompania të cilen vetë e ka themeluar. Kjo i ka ndodhur Steve Jobs nga Apple
Computer . Shum njerëz dekurajohen nga kosto , dokumentimi dhe tatimet speciale që
korporata duhet ti paguajnë. Partnerët mund të mendojnë se telashet e korporatizimit janë
më të mëdha se përparësit (Luboteni, 2005).

2.2 Financimi i korporatave

Burimet e financimit të aktivitetit në korporatë mund të ndahen në dy grupe kryesore:
•

Burimet interne (burimet të brendëshme) dhe

•

Burimet eksterne të financimit(burimet të jashtme) (Ahmeti, 2007)
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2.2.1 Burimet interne

Korporatat sigurojnë kapitalin financiar nga brenda firmës duke mbajtur fitimet e
gjeneruara (figura 2).
Këto fonde përfaqësojnë ndryshimin pozitiv ndërmjet shpenzimeve që krijon shoqëria:
kostot e veprimit, pagesa e interesave, pagesa e tatimeve, pagesa e dividendëve, ose
përtëritja e fondeve fikse të aseteve; dhe të ardhurave që krijon ajo.
Një burim tjetër i mbredshëm i financimit që shpesh nuk vëhet re, janë kursimet e
gjeneruara përmes menaxhimit më eficient të kapitalit punues. Ky kapital është i shkrirë
në asetet dhe detyrimet afatshkurtëra. Menaxhimi më eficient i kërkesave nga blerësit,
detyrimeve ndaj furnitorëve, stoqeve të mallrave, dhe rezervave monetare, mund të
zvogëloj mbitërheqjet nga llogaria bankare dhe ngarkesat me interesa dhe të rris rezervat
monetare (Ahmeti, 2007).
Dhe burimi tjetër i financimit të mbrendshëm me rëndësi të madhe gjiithsesi janë fondet e
amortizimit të aseteve fikse dhe paisjeve të firmës.
Shuma totale e fondeve për investime në ekonominë e SHBA, që firmat e biznesit i
gjenerojnë brenda firmës, kryesisht fitimet e mbajtura dhe amortizimi, në përgjithësi
është në shkallën 50 – 80%. Kështu, për pjesën më të madhe të firmave në biznes,
rrjedhat e brendshme monetare janë të pamjaftueshme të përmbushin nevojat totale për
kapital (Hoggett, 2003).

9

Figura 2. Burimet e financimit të aktivitetit
Burimi: Luboteni, 2005

Firmat preferojnë të përdorin fitimet e mbajtura si burime financimi të projekteve
investuese sepse ato paraqitën si burime më të lira, por shuma e fitimeve të mbajtura
është e kufizuar. Për këtë arësye shumë firma biznesi në periudha të caktuara kohore
duhet të konsiderojnë burimet eksterne të financimit në rastet kur kanë nevojë për
grumbullimin e fondeve për financimin e projekteve të ndryshme, apo kur planifikojnë
zgjërimin e aktiviteteve operacionale të firmës (Xhafa, 2005).

2.2.2 Burimet eksterne
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Ekzistojnë një mori e burimeve eksterne të financimit, të cilat mund të ndahen në dy lloje
kryesore: burime financimi përmes borxhit dhe burime financimi përmes kapitalit
aksioner, (figura 3). Financimi ekstern mund të klasifikohet edhe nga aspekti i afatit të
fondeve (financimi afatshkurtër, dhe financimi afatgjatë), dhe nga aspekti institucional
(sigurimi i fondeve financiare përmes tregut financiar, apo përmes ndërmjetësve
financiarë) (Morina, 2012).

Figura 3. Letrat me vlerë në tregjet e kapitalit
Burimi: Morina, 2012

Edhe pse korporatat e mëdha kohë pas kohe sigurojnë kapitalet përmes emetimit të
borxhit në tregjet e kapitalit, megjithatë mënyra më e rëndësishme e sigurimit të kapitalit
nga burimet jashtë firmës por që përdoret më rrall, është emetimi i aksioneve (Morina,
2012).
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2.2.3 Kostoja e kapitalit aksioner (kapitali i vet)

Shumë pak kompani operojnë pa përdorim të dyanshëm të financimit me anë të borxhit dhe
financimit me anë të kapitalit aksioner. Burimet e fondeve nuk janë pa pagesë, kreditorët
kërkojnë pagesën e interesit, investitorët e kapitalit aksioner kërkojnë fitimin me anë të
dividendëve dhe diferencës së çmimeve të aksioneve. Kapitali i vet përbëhet nga fondet
afatgjata të siguruara nga pronarët e kompanisë. Ndryshe nga fondet e huajtura që duhen
paguar në një datë të caktuar në të ardhmen, kapitali vetjak qëndron në kompani për një
periudhë të pacaktuar kohe. Aksioni i zakonshëm është forma më e shtrenjtë e kapitalit të
vet. Kostoja e kapitalit aksioner varet nga dividendi dhe nga çmimi që investitorët janë të
gatshëm të paguajnë për aksionin (është norma e fitimit e kërkuar nga investitorët për
aksionet e zakonshme). Kostoja e kapitalit aksioner është një kosto oprtune, është e ardhura
që këta investitorë kërkojnë prej kompanisë, që të kënaqë përdorimet e mundëshme të
parasë së tyre (Mayo, 2007).

2.2.4 Kostoja e borxhit

Kapitali borxh përfshin të gjitha huamarrjet afatgjata të shoqërisë. Kosto e borxhit është më
e ulët se kosto e formave të tjera të financimit. Kjo për shkak se huadhënësit përballojnë një
risk më të vogël se sa kontribuesit afatgjatë të kapitalit. Risku i tyre është më i vogël sepse:
•

Kanë një prioritet më të madh për të pasur të drejta mbi fitimet apo aktivet në
dispozicion.

•

Ushtrojnë një presion shumë më të madh ligjor kundrejt kompanisë për përfitimin e
pagesave në krahasim me aksion-mbajtësit. Kostoja e borxhit është e lidhur me
normën e interesit, tarifën e tatimit mbi të ardhurat e kompanisë dhe riskun. Ligjet e
tatimeve e
lejojnë zbritjen e interesit përpara llogaritjes së të ardhurave të tatueshme të
kompanisë. Shpenzimet e interesit ndahen me shtetin, kështu që kostoja efektive e
financimit me borxh zvogëlohet (Mayo, 2007).
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2.2.5.Burimet e financimit per nga koha e likuidimit
Burimet e financimit për nga koha e (maturimit) likuidimit të tyre mund t’i ndajmë në:
•

Burime afatshkurtra të financimit

•

Burime afatmesme të financimit

•

Burime afatgjata të financimit

Korporatat per nga koha e likuidimit te tyre perdorin burime afatgjata te financimit
Në tregun e kapitalit emetohen, qarkullojnë dhe shiten letrat me vlerë. Emitimi i letrave me
vlerë kryhet nga korporata dhe i takon rrethit të ngushtë të investitorëve. Qarkullimi i
letrave me vlerë kryhet nërmjet organizatave bankare ose nëpermjet institucioneve
ndërkombëtare financiare. Letrat me vlerë tregtohen të tregjet financiare, si tregje të
kapitalit. Në tregun financiar zhvillohet edhe qarkullimi monetar, si treg i veçantë. Shitja
publike i destinohet rrethit të gjërë të investitorëve dhe ka të bëjë me ofertën e letrave me
vlerë.
Tregu i kapitalit ndahet në: - tregun afatëshkurtër dhe në tregun afatëgjatë.
Tregu afatë shkurtër përfshin letrat me vlerë me afat matrimi prej një viti ose më të shkurtë
nga një vit, të cilat i referohen tregut të parasë.
Letrat me vlerë të cilat zakonisht tregohen në këtë treg, janë: - bonet e thesarit, - letrat
tregtare, - çertifikatat e negociueshme dhe - depozitat.
Tregu afatëgjatë quhet treg i kapitalit dhe konsiston në letrat me vlerë, të cilat kanë afat të
maturimit më të gjatë se një vit , korporatat shftyrezojne më së shumti këtë lloj të tregut
duke përdorur letrat me vlerë (Ahmeti, 2007).

Letrat e zakonshme me vlerë të korporatave jane:
➢ Obligacionet
➢ Aksionet e zakonshme
➢ Aksionet e preferuara
➢ Letrat me vlerë të konvertueshme.
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Prandaj letrat me vlerë afatgjate përbëjnë strukturën më të rëndësishme të kapitalit të
firmës. Në tregun e kapitalit blihen dhe shiten mjetet financiare afatgjata, përkatësisht
publike; shiten dhe blihen letra me vlerë pronësore dhe kreditore të organizatave ku ofrohet
alukimi më efikas i kapitalit. Emitimi dhe blerja e parë e aksioneve të freskëta të
organizatës zakonisht kryhet në tregun primar të kapitalit (Morina, 2012).

2.3 Definimi i aksioneve

Sikur çdo biznes që pikësynim kryesor ka realizimin e fitimit ashtu edhe korporata ka
qëllim parësorë shitjen e aksioneve,me qëllim të sigurimit të financimit të biznesit.
Aksionet janë letra me vlerë dhe vëllim të caktuar, të cilat emetohen nga shoqëritë
aksionare dhe u shiten personave privat ose institucioneve. Qëllimi i shitjes së Aksioneve
është grumbullimi i kapitalit të nevojshëm për themelimin dhe funksionimin e këtyre
shoqërive. Aksioni paraqet një titull pronësie, i cili e vërteton pjesën e kapitalit të shoqërisë
aksionare që i takon poseduesit të tij. Kjo do të thotë se me posedimin e Aksioneve,
pronarët e tyre janë pjesëmarrës në pronësinë e shoqërisë aksionare në bazë të numrit të
Aksioneve që ata posedojnë dhe vlerës së tyre: Vlera e Aksioneve të një shoqërie aksionare
që ju posedoni, paraqet pjesën e pronësisë suaj në këtë shoqëri aksionare. Përveq të drejtës
së pronësisë, posedimi i Aksioneve i jep të drejtë Aksionerit (poseduesit të Aksioneve) të
marrë pjesë nëpërmjet asamblesë së përgjithshme të aksionarëve në drejtimin e punëve të
shoqërisë aksionare dhe ndarjen e fitimit të saj.
Dallojm dy lloje të aksioneve:
Aksionet e zakonshme
Aksionet e preferuara (Skenderi, 2014)

2.3.1 Kontabiliteti i aksioneve

Korporata është formë e organizimit e bizneseve e cila është mjaft e përhapur. Kjo formë
është tejet e përshtatshme për ato biznese të cilat mjetet për të financuar aktivitetet e tyre
ndër të tjerash i sigurojnë përmes emetimit të aksioneve. Këto aksione u shiten investuesëve
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të cilët mund të jenë persona fizik ose juridik ku në këmbim të investimit të tyre ata marin
çertifikatën e aksioneve si evidencë e së drejtës pronësore të tyre. Kjo çertifikatë u siguronë
poseduesëve të tyre të drejtën e votës në takimet e aksionarëve, të drejtën e marrjes së
dividendës së deklaruar, si dhe të drejtën për shitjen e aksioneve të tyre palëve tjera
investuese.
Ka tre lloje kryesore të transaksioneve lidhur me aksionet, të cilat janë:
- Shitja e aksioneve në këmbim me para të gatshme,
- Shitja e aksioneve në këmbim me asete jo kesh ose shërbime jo kesh, dhe
- Riblerja e aksioneve (Ahmeti, 2007)

Pasi që qellimi kryesor i qdo korporate eshte maksimizimi i profitit ato do perpiqen qe ti
gjejne format adekuate te financimit qe do te sigurojne qe te permbushet ky qellim.Por
gjetja e formes se pershtatshme te financimit e cila do ti siguroj ndermarrjes fitim dhe do ta
mbaje ate ne treg eshte e veshtire duke pasur parasysh rrezikun qe mund te paraqet njera
apo tjetra forme e financimit (Luboteni, 2005).

2.3.2. Aksionet e zakonshme dhe kontabilizimi i tyre

Aksionet e zakonshme gëzojnë: të drejtën e votimit , te drejtën e përfitimit të dividentit
të drejtën e shpërndarjes përpjestimore të pasurisë së mbeturë të korporatës në rast të
likuidimit(paguhen të fundit pas kreditorëve dhe mbajtësve të aksioneve të preferuara.
Kur korporata shet apo emeton aksione,zakonisht debiton paraja,ndërsa krediton llogaria e
aksioneve të zakonshme për shumë të barabart,por krediton edhe llogaria e kapitalit të
paguar mbi vleren nominale,apo premiumi në aksionet e zakonshme (Xhafa, 2005).
Shembull1.Me 1 qeshorë korporata shet 2000x60 euro aksione,ndërsa çmimi i tregut të
këtyre aksionve është 95 euro.
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Tabela 1. Aksionet e zakonshme me premi

Data
01.06.2010

DITARI
Pershkrimi
Paraja
Aksionet e zakonshme
Premi

Debi
190000

Kredi
120000
70000

Burimi: Ahmeti, 2007

Perveq këtij rasit kemi edhe rastin kur korporata shet aksionet e zakonshme me diskont,që
do të thotë se çmimi

i

aksionve në

treg është më i

ulët

se vlera e

aksioneve.Shembulli2.Korporata ka emetu dhe shit 10000 aksione të zakonshme me vlerë
nominale 40 euro.Aksionarët kanë paguar 85% të vlerës nominale që është pranu si vlerë
përfundimtare e tregut.
Tabela 2. Aksionet e zakonshme –me diskont

Data
01.02.2010

DITARI
Pershkrimi
Paraja(40000x85%)
Aksionet e zakonshme
Diskont

Debi
340000

Kredi
400000

60000

Burimi: Ahmeti, 2007

Nuk është patjetër që çdo herë korporata të bëjë këmbimin e aksionve me cash,kjo do të
thot se ajo mundë të këmbej aksionet edhe me asete tjera siq është edhe toka.Shebulli 3.Me
daten 20.06.2010.Korporata”x” ka këmbyer një pjesë të tokës për 2000 aksione me vlerë
nominale prej 100 euro për aksion,ndërsa vlera e tregut e aksioneve ishte 150 euro për
aksion.Në këtë rast korporata ka pas premi.
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Tabela 3. Aksionet e zakonshme –me premi

Data
20.06.2010

DITARI
Pershkrimi
Toka(2000x150)
Aksionet e zakonshme
Premi

Debi
300000

Kredi
200000
100000

Burimi: Ahmeti, 2007

2.3.3 Aksionet preferenciale dhe kontabilizimi i tyre

Aksionet e preferuara janë tituj hibride që kanë edhe karakteristika të titujve të pronëisë dhe
të titujve të borxhit,por ato mbeten tituj pronesi.
Aksionet e peferuara gezojne:
➢ te drejten e pagimit te dividendit perpara divideteve te aksioneve te zakonshme
➢ pagimin e nje dividenti me nje perqindje te percaktuar pavaresisht nga ecuria
ekonomike dhe e fitimeve te korporates
➢ te drejten kumulative d.m.th. te pagimit te dividenteve te prapambetur(dividentet e
prapambetur paguhen para se te paguhen dividentet per aksionet e zakonshme te
periudhes korente)
Por aksionet e preferuara nuk:
➢ e gezojn te drejten e votes
➢ blihen per te nxjerr perfitime kapitale
Regjistrimi apo kontabilizimi i aksioneve te preferuar ne esenc nuk eshte i ndryshem nga ai
i aksioneve te zakonshme (Skenderi, 2014).
Shembulli 4.Me 22 mars korporata”XYZ” ka emetuar 3000 aksione me vlere nominale 70
euro per aksion,ndersa vlera e tregut te aksionit te preferuar eshte 100 euro.
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Tabela 4. Aksionet e preferuara, me premi
DITARI
Data
22.03.2010

Pershkrimi
Paraja
Aksionet e preferuara
Premi

Debi
Kredi
300000
210000
90000

Burimi: Skenderi, 2014

Dhe rasti tjeter kur korporata emeton aksione te preferuara,por ksaj radhe ajo ka diskont
sepse shet aksionet me cmim te tregut me te vogel se vlera e tyre nominale.
Shembulli 5. Me 23 Prill korporata”XYZ” ka emetu dhe shit 1000 aksione te preferuara me
vlere nominale 150 euro,ndersa vlera e tyre e tregut ishte 100 euro per aksion.
Tabela 5. Aksionet e preferuara , me diskont.

Data
23.04.2010

DITARI
Pershkrimi
Paraja
Aksionet e preferuara
Diskont

Debi
100000

Kredi
150000

50000

Burimi: Skenderi, 2014

2.4 Definimi i obligacioneve

Obligacioni është forma më e përhapur e letrave me vlerë. Ai është një titull borxhi
afatgjatë, që i jep mbajtësit të tij të drejtën e një të ardhure vjetore të pandryshueshme, në
formën e interesit. Obligacionet përfaqësojnë instrumentin bazë afatgjatë për shumicën e
korporatave. Kontrata obligacionare specifikon çështjet bazike afatgjate ndërmjet
huadhënësit dhe huamarrësit, siq janë vlera nominale, norma e kuponit dhe data e
maturimit. Për shlyerjen e borxhit themelohet Fondi i amortizimit financiar, i cili
përfaqëson një rezervë që krijohet gradualisht dhe që garanton shlyerjen e borxhit në kohë
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të caktuar. Vlera nominale paraqet vlerën iniciale të obligacionit. Kjo vlerë shpesh i
referohet vlerës e cila është e shkruar në sipërfaqen e obligacionit. Norma e kuponit
nënkupton normën aktuale të interesit të obligacionit. Data e maturimit nënkupton shlyerjen
e borxhit në një datë të caktuar. Në qoftë se afati i maturimit është mbi një vit, atëherë
borxhi është afatgjatë (Luboteni, 2012).

Janë të njohura disa llojë të obligacioneve:
➢ Obligacionet e garantuara - (hipotekare), që ndryshe quhen edhe obligacionet e
hipotekës, emetohen për të blerë mjete të caktuara fikse dhe mjetet e siguruara
shërbejnë si garanci.
➢ Obligacionet e pagarantuara-janë letra premtimi të pagarantuara të një kompanië,
të cilat mbështetën në kredibilitetin e përgjithshëm të saj. Ato nuk ofrojnë asnjë
garanci nga ndonjë pasuri e caktuar e emetuesit të tyre.
➢ Obligacionet shtetërore -i emeton qeveria , ato i mundësojnë shtetit financimin e
borxhit publik, ndërsa blerësve të obligacioneve investim të sigurt dhe rentabilitet
relativisht solid.
➢ Obligacionet pjesëmarrëse-emetohën kur shoqëria riorganizohet. Interesi për këto
obligacione paguhet vetëm nëse firma realizon fitim. Zotëruesit e tyre mund të
marrin pjesë në fitim, ato mund të këmbehen edhe obligacionmbajtësit mund të
kenë të drejtë vote (Ahmeti, 2007).

Karakteristikat
➢ Afati i maturimit mbi 5 vjet deri ne 30 vjet,
➢ Pagese kuponi zakonisht cdo 6 muaj,
➢ Perqindja e kuponit mund te jete fikse ose e ndryshueshme,
➢ Pergjithesisht shiten kundrejt vleres nominale, por ka dhe obligacione me kupon
zero d.m.thqe shiten me zbritje (skonto) ne fillim dhe me daten e maturimit paguhet
vlera nominale,
➢ Mund te shlyhen perpara afatit te percaktuar te maturimit (callable),
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➢ Mund te jene te konvertueshme ne nje numer te caktuar aksionesh te zakonshme te
korporates që i emeton ato (Skenderi, 2014).

Avantazhet dhe disavantazhet e obligacioneve
Nga aspekti i fitimit, riskut dhe kontrollit, obligacionet si borxh afatgjatë kanë këto
përparësi:
➢ Sigurojnë të ardhurat fikse. Përveq rastit të obligacioneve pjesëmarrëse, për
obligacionet e tjera pagesa e interesit nuk varet nga niveli i fitimit të firmës.
➢ Kanë përparësi në fitim. Ky lloj borxhi i siguron obligacionmbajtësit përparësi si në
fitim ashtu edhe në likuidim. Borxhi ka një skadencë të përcaktuar dhe është i
mbrojtur nga kontrata obligacionare.
➢ Kostoja e këtij borxhi është e caktuar më parë. Pronarët e obligacioneve nuk marrin
pjesë kur fitimet e kompanisë janë më të mëdha.
➢ Pagesa e interesit të borxhit zbritet për efekte fiskale.
➢ Borxhi ka zakonisht një skandencë të përcaktuar me saktësi. Për këtë arsye
menaxherët e organizatës duhet të marrin masa paraprake për shlyerjen e tij.

Mangësitë e aplikimit të obligacioneve si burim i financimit ndërlidhen me:
➢ Pamundësinë e përballimit të borxhit, si kosto fikse, në rast se kompania nuk
realizon fitim. Kjo mund të qojë në falimetimin e saj.
➢ Afatin e maturimit i cili obligon menaxhmentin financiar të sigurojë fondin e
amortizimit në mënyrë që të përballojë shlyerjen me kohë të detyrimeve.
➢ Afatin e gjatë të borxhit i cili nënkupton edhe risk më të lartë (Luboteni, 2012).

2.5 Dividentat dhe regjistrimi i tyre

Pronari i suksesshëm i biznesit duhet të vendosë se çfarë të bëjë me fitimin të cilin e ka
gjeneruar. Një zgjidhje është që atë ta riinvestojë në biznes për të blerë tokë dhe pajisje, t’i
zgjerojë rezervat dhe të punësojë punëtorë të rinj. Alternativë tjetër është që t’i tërheqë këto
fonde dhe t’i riinvestojë diku tjetër, të blejë aksione dhe obligacione, të blejë një biznes të ri
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ose t’i çojë dëm në ndonjë lojë fati. Firmat dhe aksionarët ballafaqohen me nevojën e
marrjes së vendimeve për përdorimin e fitimit të bizneseve të tyre. Ata duhet të vendosin
se, a do të mbahen fondet e fituara në biznes apo do të paguhen jashtë aksionarët, në formë
DIVIDENDI (Luboteni, 2012).
Politika e dividentes eshte nje ceshtje me rendesi ne financat e korporatave dhe ato
paraqesin daljen me te madhe te parave ne shum korporata.Ceshtje kryesore e politikes se
dividendes eshte se a duhet firma t’ua paguaj aksionarve,apo duhet t’i marre ato para dhe t’i
investoj per aksionaret (Ahmeti, 2007).
Nocioni dividende nenkupton parate e paguara nga fitimet,pra ajo paraqet pagesen qe behet
nga fitimet e firmes per pronaret e saj,ne forme te parave te gatshme apo aksioneve.

Faktoret qe ndikojne ne dividente.
1. Kostoja e emetimit – kostot e emetimit janë mjaft të larta, nëse menaxhmenti
vendos që të emetojë aksione në vend që të mbajë ritmin për të financuar investime
të reja, kostot e emetimit do të bëjnë që të kërkohet një shumë më e madhe e
fondeve për investime, në krahasim me fitimin e mbajtur.
2. Kostot e transaksionit – në qoftë se aksionarët nuk janë të kënaqur me politikën e
dividendit, ata do të fillojnë t’i shesin aksionet e veta. Shitja e tyre ballafaqohet me
kosto të larta të transaksionit, të cilat lidhen kryesisht me provizionet e agjentëve
tregtarë. Provizioni është më i ulët kur shitën më shumë aksione dhe më i lart kur
shiten aksione me vlerë më të vogël. Aksionarët të cilët nuk janë të kënaqur më
politikën e dividendit të firmës i shesin aksionet e tyre dhe kjo do të ndikojë në
uljen e çmimit të aksionit, në rast se numri i shitësve është më i madh se numri i
blerësve. Në këtë situatë menaxhmenti i kompanisë do të detyrohet të korrigjojë
politikën e dividendit.
3. Tatimet – duke marrë parasysh se dividendi tatimohet në mënyrë të veçantë,
rezulton se politika tatimore favorizon më shumë mbajtjen e fitimeve, se sa
shpërndarjen në formën e dividendëve në të holla.
4. Efektet e klientelës – varësisht nga situata financiare, disa investitorë përcaktohen
për aksione të cilat paguajnë dividendë, ndërsa të tjerët për ato të cilat nuk paguajnë
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dividendë. Individët dhe firmat që kanë nevojë për të ardhura vijuese do të zgjedhin
kompanitë të cilat paguajnë dividendë të lartë. Investitorët e tjerë, siç janë individët
e pasur, do të preferonin më shumë të eliminonin tatimet, duke blerë aksione pa ose
me dividend të vogël, por me fitim të lartë kapital. Një sjellje e tillë njihet si efekt i
klientelës
5. Kostoja e agjencisë – diferenca në çmim paraqet koston e konfliktit me pronarët, të
cilën e njohim si kosto të agjencisë. Këto janë kosto që përfshijnë revizionin nga
revizorët e pavarur, mbikëqyrjen e bordit të drejtorëve, zbatimin e kontratave mbi
zvogëlimin e fuqisë së menaxhmentit dhe aplikimin e kompensimeve të veçanta të
menaxhmentit. 6. Teoria e pritjes – pritjet e investitorëve për vendimet që do t’i
marrë menaxhmenti lidhur me dividendin, të ardhurat vijuese dhe të ardhshme,
strategjitë investuese dhe vendimet mbi financimin (Luboteni, 2012).
Shembulli 6. Me 30 qeshore Korporata “X” ka deklaruar dividenden prej 3 euro per aksione
ne 5000 aksionet e zakonshme.Ndersa ajo ka paguar ate me daten 30 gushte.
Tabela 6. Divienda e pagueshme

Data
30.06.2010

30.08.2010

DITARI
Pershkrimi
Fitimet e mbajtura
Dividenda e pagueshm
Dividenda e pagueshme
Paraja

Debi
15000

Kredi
15000

15000
15000

Burimi: Luboteni, 2012
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3. DEKLARIMI I PROBLEMIT
Bazuar ne literaturen e hulumtuar, financimi i korporatave paraqet

nje ndikim te

rendesishem ne forminin, zhvillimin dhe funksionim e koporatave. Kurse pyetja themelore
hulumtuese që është parashtruar në këtë punim adreson ne identifikimin e metodave apo
burimeve te duhura te financimit, cilat jane ato burime qe per nje korporate do jene te
duhura qe do i ndihmoj ne zhvillim dhe keshtu te rrise vleren e korporates per aksionaret
dhe palet tjera te interesit?
Qellimi i keti punimi eshte te vendos nje nderlidhje logjike dhe funksionale ndermjet
kuadrit teorik, analizen dhe definimin me ate praktik.
Duke ditur se korporatat sigurojnë kapitalin financiar nga brenda firmës duke mbajtur
fitimet e gjeneruara. Këto fonde përfaqësojnë ndryshimin pozitiv ndërmjet shpenzimeve që
krijon shoqëria:kostot e veprimit, pagesa e interesave, pagesa e tatimeve, pagesa e
dividendëve, ose përtëritja e fondeve fikse të aseteve dhe të ardhurave që krijon ajo.
Ne hulumtimin e pytjes, ekzistojnë një mori e burimeve eksterne të financimit, të cilat
mund të ndahen në dy lloje kryesore: burime financimi përmes borxhit dhe burime
financimi përmes kapitalit aksioner.
Por cilat jane me te favorshme dhe me risk me te vogel?Problemi që propozohet në kuptim
të strukturës së kapitalit është ai, që lidhet me atë se korporata në strukturën e saj të
kapitalit sa borxh dhe sa kapital duhet të ketë.
Pothuajse të gjitha korporatat financohen edhe përmes kapitalit aksionar edhe përmes
borxheve. Për këto burime të financimit korporatat duhet të paguajnë, kreditorëve interesin
si dhe kryegjënë sipas kushteve të kontratës, dhe investitorëve të kapitalit aksionar
dividendën dhe diferencën e çmimeve të aksioneve.
Kostoja e kapitalit është norma e kthimit që korporata duhet t’u paguaj investitorëve me
qëllim që ti nxisë ata të blejnë aksione, obligacione edhe letra tjera me vlerë të saj.
Struktura optimale e kapitalit për një korporatë është ekuilibri ideal mes borxheve dhe
kapitalit që mundëson minimizimin e kostos së firmës të kapitalit. Në teori financimi i
borxhit në përgjithësi ofron koston më të ulët të kapitalit për shkak të zbritjes së tijtatimore.
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Problemet e veçanta që hasin vendet në zhvillim vijnë kryesisht nga fakti se ato nuk janë
dominues në tregun ndërkombëtar (dominimi përcaktohet si aftësi që ka një ekonomi për të
ndikuar mbi ekonomitë e tjera, por pa u ndikuar nga ato).
Ekonomitë e reja ose ekonomitë në zhvillim duhet të orientohen në ato sektore të cilat i
sigurojnë zhvillim të përgjithshëm dhe stabilitet financiar.
Pamjaftueshmëria e burimeve të financimit
Vendet në zhvillim, janë ato vende ku kanë nevojë për hyrje të kapitalit në mënyrë që të
sigurojnë mjete për të financuar projekte zhvillimore, projekte të cilat nxisin dhe përparojnë
zhvillimin ekonomik. Si korporatat private ashtu edhe ato publike hasin probleme lidhur me
sigurimin e mjeteve të nevojshme për vazhdimin dhe përparimin e aktiviteteve të tyre.
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4. METODOLOGJIA
Metodologjia e kërkimit përfshin mbledhjen e të dhënave relevante nga metoda të
ndryshme kërkimore dhe përpilmin e bazave të të dhënave në mënyrë që të analizohen të
dhënat dhe të arrihet ndërtim i duhur i projektit hulumtues. Per kete jane paraqitur disa
hapa:
Faza e parë: zgjedhja e literaturës. Ky hap konsiston në rishikimin e literaturës në lidhje me
objektin e studimit. Ai përfshin studimin e librave, artikujve, kumtesave të konferencave
kombëtare dhe ndërkombëtare etj. Për konceptimin e këtij punimi u shfrytëzuan një sërë
shkrimesh nga fusha e kërkimit duke bërë paraprakisht një përzgjedhje të tyre. Në këtë
proces janë klasifikuar ato më të përshtatshmet dhe në të njëjtën kohë është bërë një
inventarizim i tyre. Reçensionimi i shkrimeve shërbeu edhe si bilanc i asaj se çfarë është
shkruar në këtë fushë
Faza e dytë: mbledhja e të dhënave. Mbledhja e të dhënave përfshin grumbullimin e të
dhënave nga publikime të Bankës së Shqipërisë, statistika të BSH, Buletine të BSH,
INSTAT, të cilat u përdoren për të mbledhur informacione, për të mbledhur informacione u
përdorën pyetësorë dhe anketa.
Faza e tretë: analiza e të dhënave. Në realizimin me sukses të objektivave të caktuara në
këtë studim jemi mbështetur në metodën e analizës dhe sintezës dhe në analizën e të
dhënave sekondare.
Gjithashtu të kuptuarit fillestar të korporatave

të studiuara. Dhe pastaj duhen prova

kontekstuale për të testuar kuadrin teorik.
Si rast studimi kemi perdorur korporaten energjetike te Kosoves, KEK dhe bashkepunimi i
saj me bankat ne vend, permendim banken Teb.
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5. PREZANTIMI DHE ANALIZA E REZULTATEVE
Përcaktimi i problemit të studimit - Profili i korporates
Korporata mjetet e nevojshme i siguron nga shitja e letrave me vlerë , kreditë nga bankat ,
etj. Hyrja dhe dalja e parave nga korporata bëhet duke siguruar fonde duke emetuar letra
me vlerë dhe duke ua shitur ato pjesëmarrësve te tregut .Dalja e parave bëhet duke paguar
dividentat dhe kamaten për aksionet dhe obligacionet e emetuara.

Korporata Energjetike e Kosovës sh.a. (KEK) është ndërmarrja kryesore energjetike në
Republikën e Kosovës. Ajo është e integruar vertikalisht dhe është korporatizuar në fund të
vitit 2005. Asetet e Korporatës janë nën pronësi të plotë të Qeverisë së Republikës së
Kosovës.
Sot, funksion parësor i Korporatës është prodhimi i qymyrit dhe gjenerimi i energjisë
elektrike. Për të përmbushur këto dy funksione, KEK-u është i organizuar në dy Divizione
qenësore, Divizionin e Mihjeve dhe Divizionin e Gjenerimit. Korporata operon me mihjen
sipërfaqësore të linjitit, gjegjësisht Mihjen e Sibovcit Jugperëndimor, dy termocentrale, TC
“Kosova A” dhe TC “Kosova B”. Funksionet e Korporatës rregullohen përmes politikave të
Zyrës së Rregullatorit për Energji të Republikës së Kosovës. Korporata ka të punësuar
rreth 4700 punonjës të fushave të ndryshme të operimit.

Misioni
Misioni i KEK-ut është që të krijojë prodhim të qëndrueshëm të energjisë elektike si
prodhuesi më i madh në Kosovë, të bazuar në kosto me qëllim të mbajtjes së
qëndrueshmërisë financiare dhe të zhvillimit, duke avancuar kushtet për mjedis, siguri dhe
shëndet, mirëmbajtje efektive të aseteve të kompanisë, si dhe transparencë dhe sjellje
profesionale dhe etike.

Vizioni
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Të pranohet nga publiku i gjërë dhe palët tregtare se kjo korporate menaxhohet sipas
praktikave më të mira ndër kombëtare për ofrim të shërbimeve të mira, të besueshme dhe
konkurruese (KEK, 2016).
Në bazë të hulumtimeve, analizave te kryera, ne lidhje me Korporaten Energjetike te
Kosoves dhe financimin e saj, hasim ne probleme te shumta. Kjo korporat ka treguar haptas
mungesen e financimit ne raste te prishjeve,aksidenteve dhe riparimeve te aseteve te
korporates te cilat jane te obliguar ti kryejn me forca vetanake nga kursimet buxhetore, me
ç’rast janë bërë shkurtime në te gjitha fushat, pa prekur ato që kanë të bëjnë me operimet
qenësore dhe sigurinë.
Tabela 7. Burimet e financimit
Alternativat

%

Fondet e brendëshme

100

Familja dhe miqtë

20

Bankat private

60

Të tjera

20

Burimi: KEK, 2016

KEK ballafaqohet me probleme financiare, për shkak të mungesës së të hyrave.Arketimi i
pageses nga KEK-u ne emer te RTK-se ishte bere per shkak te kontrates se nenshkruar ne
mes tyre, qe ligjerisht ishte autorizuar, dhe KEK-u veproi ne perputhje me kontraten per
shkak te obligimeve te veta ligjore per ta bere ate. Kontrata per arketimin e pageses mujore
duhej te skadonte me 30 nentor 2009.Ne shume rajone te cilat nuk mbuloheshin nga sinjali
i RTK-se, KEK-u vazhdoi me arketimin e pageses perkunder kundershtimeve dhe
mospageses se faturave te rrymes. Qe borxhet te cilat arrinin deri ne rreth 400 milione euro
ishin te medha.
KEK kërkon para nga Qeveria e vendit me qëllim të përmirësimit të gjendjes. Kjo i bie që
konsumatorët do të paguajnë disa herë për energjinë e shpenzuar, pasi paratë që Qeveria
mund të ndajë për KEK-un janë të taksapaguesve.
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Në anën tjetër, 6.4 milionë euro është shuma të cilën Korporata Energjetike e Kosovës e
kërkon nga Qeveria, në mënyrë që të fillojë me remontet e disa njësive (KEK, 2016).
Por, korporatat mund te shtojnë kapitalin e tyre duke marrë hua nga banka.
Marrja e kredive bankare eshte një rrugë për të rritur kapitalin e vet për korporatën është
marrja e huas (marrja e kredisë) nga banka ndryshim nga aksionet dhe obligacionet kredia
bankare nuk shitet ne tregjet finaciare. Emitimi i aksioneve shitja e obligacioneve marrja e
kredive bankare janë burime qe vin nga jashtë korporatës dhe luajn një rolë të mdhë ne
rritjen dhe zhvillimin e saj por ajo ka edhe burimet e mbrenshme të rritjes njëra ndër to
është pjesa e fitimit qe nuk shpërndahet por i futet në biznes (Teb-Banka, 2016)
Bankat komerciale që veprojnë në Kosovë vazhdojnë që të kenë norma shumë të larta
të interesit. Edhe pse numri i bankave në Kosovë po shtohet, kamatat nuk po ulen dhe,
aktualisht shkojnë deri në 24 për qind.
Sipas ekspertëve të ekonomisë, këto norma të interesit janë shumë të larta dhe se vetëm sa i
varfërojnë qytetarët dhe ekonominë e Kosovës.
Normat e larta të interesit dhe shumë të përafërta nga të gjitha bankat, krijojnë hapësirë të
mendohet se ka një marrëveshje interne ndërmjet bankave dhe se nuk po krijohet
konkurrencë e mirëfilltë e cila e karakterizon tregun e lirë.
Sipas ekspertëve të ekonomisë, kamatat janë të larta për arsye se oferta për kredi është
joadekuate, domethënë është më e vogël se kërkesa dhe në këtë mënyrë bankat mund t’i
rrisin normat e interesit, gjë që mund të ketë ndikim në bizneset, në investime dhe në
varfërimin e buxhetit familjar.
Prandaj, problemi kryesor është se duhet të rritet oferta kreditore dhe duhet të ndikohet në
një konkurrencë më të madhe brenda bankave në mënyrë që normat e interesit të ulen.
Kamata në kredi në Kosovë, në përgjithësi janë mbi 12%, ndërsa interesat në depozita
0.2%.
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Figura 4. Norma e kamates në %, gjate viteve
Burimi: TEB, 2016

Në vitin 2010, norma mesatare e interesit në kredi ishte 15.6% që paraqet nivelin më të
larte të shënuar që nga fillimi i funksionimit të sektorit bankar të Kosovës.
“Dy vite më parë, norma mesatare e interesit në kredi ishte 12.6 për qind, ndërsa një vit më
parë norma e interesit në kredi qëndronte në 11.2%,
Me vite te tera, bankat ne Kosove arsyetohen me faktin se mjedisi bisnezor ne Kosove ka
risk te larte.
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6. KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME
Korporata është një formë e përhapur e organizimit të biznesit në formën e shoqëris së
kapitalit, karakteristika kryesore e së ciles qëndron në ate se ajo është një njësi ekonomike
ligjore me ekzistencë të pavarur dhe të ndarë prej pronarëve të saj. Si entitet ligjor
korporata ka të drejtën për të hyrë në kontrata,të drejtën për të pasur pronësi,për të blerë dhe
për të shitur prona dhe të drejtën për të shitur aksione.
Burimet e financimit të aktivitetit në biznes mund të ndahen në dy grupe kryesore: burimet
interne dhe burimet eksterne të financimit.
Korporatat sigurojnë kapitalin financiar nga brenda firmës duke mbajtur fitimet e
gjeneruara. Këto fonde përfaqësojnë ndryshimin pozitiv ndërmjet shpenzimeve që krijon
shoqëria: kostot e veprimit, pagesa e interesave, pagesa e tatimeve, pagesa e dividendëve,
ose përtëritja e fondeve fikse të aseteve; dhe të ardhurave që krijon ajo. Një burim tjetër i
mbredshëm i financimit që shpesh nuk vëhet re, janë kursimet e gjeneruara përmes
menaxhimit më eficient të kapitalit punues. Ky kapital është i shkrirë në asetet dhe
detyrimet afatshkurtëra. Menaxhimi më eficient i kërkesave nga blerësit, detyrimeve ndaj
furnitorëve, stoqeve të mallrave, dhe rezervave monetare, mund të zvogëloj mbitërheqjet
nga llogaria bankare dhe ngarkesat me interesa dhe të rris rezervat monetare. Dhe burimi
tjetër i financimit të mbrendshëm me rëndësi të madhe gjiithsesi janë fondet e amortizimit
të aseteve fikse dhe paisjeve të firmës.
Ekzistojnë një mori e burimeve eksterne të financimit, të cilat mund të ndahen në dy lloje
kryesore: burime financimi përmes borxhit dhe burime financimi përmes kapitalit aksioner.
Financimi ekstern mund të klasifikohet edhe nga aspekti i afatit të fondeve (financimi
afatshkurtër, dhe financimi afatgjatë), dhe nga aspekti institucional (sigurimi i fondeve
financiare përmes tregut financiar, apo përmes ndërmjetësve financiarë).
Edhe pse korporatat e mëdha kohë pas kohe sigurojnë kapitalet përmes emetimit të borxhit
në tregjet e kapitalit, megjithatë mënyra më e rëndësishme e sigurimit të kapitalit nga
burimet jashtë firmës por që përdoret më rrall, është emetimi i aksioneve.
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Mundësite dhe sfidat që hasin sot manaxheret ndërkombetar janë më të medha dhe të
larmishme se më parë. Rëndesia e një lënde të tille rritet me nje mjedis mjaft dinamik kur
ndryshimet janë gjithnjë më të mëdha.
Pasi që qellimi kryesor i qdo korporate është maksimizimi i profitit ato do përpiqen që ti
gjejnë format adekuate të financimit që do të sigurojnë që të permbushet ky qellim.Por
gjetja e formes së pershtatshme të financimit e cila do ti siguroj ndermarrjes fitim dhe do ta
mbajë atë në treg është e veshtirë ,duke pasur parasysh rrezikun që mundë të paraqet njëra
apo tjetra formë e financimit.
Secila korporatë analizon më shum kujdes rrjedhat afatshkurtra dhe afatgjata qe do ti sjellë
forma e financimit për të cilen do te percaktohet, analizon rreziqet, të metat dhe perparsitë e
njëres apo tjetrës rruge financimi që do të zgjedhe. Gjatë marrjes së një vendimi të tillë,
keshilli drejtues i një korporate do të ballafaqohet me një sër faktoresh intern e ekstern që
në një formë do të imponojnë zgjedhjen e formës që do ti pershtatet asaj korporate.Analizat
duhet të bazohen në strategjine afatgjate të ndermarrjës, tregun (si po shkojnë ecurite në
tregun vendor e ndërkombëtar), konkurencen (qfarë forme të financimit perdorë ndonjë
korporatë e suksesëshme e të njejtit nivel) e faktorë të tjerë të jashtëm që do të kenë ndikim
në rrjedhat afariste e financiare të ndermarrjës.
Prandaj, pas një analize detale të qdo faktori të përmendur më lartë, menaxhmenti i
ndermarrjës do të përcaktohet për formen më adekuate që i pergjigjet nevojave dhe
mundësive të korporatës .
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